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1.　は じ め に
　本稿は，長期的な株価変動との対比でアジア金融危機時の日経平均株価指数（以
下，「日経225」と略称する）と，そこに採用されている銘柄の株価変動を取り上げ，
その変動要因を分析することを目的としている1）。いわゆるアジア金融危機当時に
おいて，日経225は，図 １ の通り，1997年 ７ 月から大幅な下落を経験し，その後上
昇に転じ2000年 ３ 月には1997年 ７ 月の水準を回復している。その後，2000年 ８ 月に
かけて再び大幅な下落を経験した。この期間の株価変動の特徴とその要因をより長
期の期間，具体的には，全体の分析対象期間として1994年以降30年間をとり，長期
的な株価の推移の中で，日経225と個別株価との関係から分析する。
　本稿の構成は，以下の通りである。まず， ２ 節において，アジア金融危機時の株
価変動を対象にする。2.1では，日経225の収益率と各銘柄の収益率の相関から株価
の推移を確認し，2.2では，主成分分析により株価変動要因となる主成分を計測す
るとともに，それを活用した銘柄の特徴を明らかにする2）。次に ３ 節において，
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	1）　データは，日経 Needs	Financial	Quest のものを利用した。銘柄の名称
は日本経済新聞社の相場名でカッコ内の数字は銘柄コードである。
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1984年から30年間の期間の株価変動を対象に， ２ 節と同様3.1で日経225の収益率と
各銘柄の収益率の相関から株価の推移を確認，3.2で主成分分析により株価変動要
因の特徴を明らかにする。最後に， ４ 節でポイントと今後の展開を述べる。
2.　アジア金融危機時の株価変動3）
２ . １ .　相関係数に基づく分析
　日経225と比較して，日経225採用銘柄であっても，変動パターンが異なる株式が
いくつかある。全体的な相場の下落局面においても，下落の程度が異なるような株
式にはどのような共通要因があるのかを検討することができる。これらの株式の変
動パターンについて分析することで，相場の下げに強い株式運用を行うことも可能
になるのではないかと考えられる。
　ここでは，アジア金融危機の期間として，1997年 １ 月から2000年12月までの48か
月の月次株価（終値）をもとに分析を行った。2008年10月 １ 日現在の日経225採用
企業のうち，この48か月のデータが利用できる193銘柄を対象にした4）。株価に加え，
t期の株価Ptの対数変化率rt＝log（ PtPt－1 ）による月次収益率をもとに分析を加える。
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図 １ 　日経225の推移（アジア金融危機時）
	2）　これらの分析は，SAS	9.3により行った。
	3）　本節の内容は，高橋（2014）をもとに修正したものである。
	4）　データが利用できないのは，当時未上場の企業や合併などにより連続性が
確保できない企業などである。
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　相関係数行列をチェックすると，日経225の収益率との相関係数がマイナスの銘
柄が10銘柄あった。日ハム（2282），アサヒ（2502），テルモ（4543），静岡銀（8355），
JR 東日本（9020），JR 西日本（9021），東電（9501），中部電（9502），関西電（9503），
大ガス（9532）である。このうち特に相関係数の低い中部電（9502），東電（9501），
日ハム（2282），関西電（9503）の ４ 社の株価の推移を日経225の推移とともに描い
たものが図 ２ である。
　図 ２ は，1997年 ７ 月のアジア金融危機勃発時から，その後の下落と回復を経て，
日経225が元の水準まで回復する2000年 ３ 月末までの期間を描いたものである。株
式への投資収益率は変動が大きく，累積結果がどのようになっているかイメージし
づらいので，株価での表示とした。もちろん，銘柄ごとの水準が大きく異なるので，
スタート時の株価を100とする指数として表示している。このグラフを見ると，日
経平均の株価水準と逆の動きを示していることが確認できる。
　次いで，日経225との相関が高い銘柄の株価推移についても確認しておこう。
　相関係数が0.625以上の銘柄はこの10社について株価の推移を確認しよう。対象
としたのは，信越化（4063），東邦鉛（5707），東芝（6502），NEC（6701），OKI（6703），
図 ２ 　相関係数が低い銘柄の株価推移（アジア金融危機時）
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丸紅（8002），住友商（8053），大和（8601），野村（8604），NTT（9432）の10銘
柄である。このうち上位 ４ 銘柄について相関係数がマイナスの銘柄と同様にグラフ
を描いたものが図 ３ である。
　最終的には，住友商（8053），NEC（6701）は日経225を上回るような推移を見
せている。こうした株価の推移を見る限り，全般的に相関の高い銘柄は日経平均の
下落時にはより大きな価格下落を，上昇時にはより大きな価格上昇を経験している
ように見える。
　このようにして見ると，相関係数は，おおむね日経225の推移と個々の銘柄の株
価の推移を比較すると，より大きな形で反映する面が見受けられる。
２ . ２ .　株価の変動要因
　次に株価の変動要因を測定するため，月次データによる主成分分析を行うことで，
その変動パターンを分析しよう。株価変化率の相関は，前述の相関係数行列に示さ
れているものを利用する。
　相関行列の固有値と主成分の寄与率・累積寄与率等の推計結果を，累積寄与率が
100％となる第46主成分までについて表 １ に示しておいた。
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図 ３ 　相関係数が高い銘柄の株価推移（アジア金融危機時）
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表 １ 　相関行列の固有値（アジア金融危機時）
主成分 固有値 固有値の差 寄与率 累積寄与率（％）
1 56.18 － 29.0 29.0
2 17.41 38.77 9.0 37.9
3 11.38 6.03 5.9 43.8
4 9.48 1.90 4.9 48.7
5 7.08 2.40 3.7 52.3
6 6.33 0.75 3.3 55.6
7 5.89 0.44 3.0 58.6
8 5.30 0.59 2.7 61.4
9 5.03 0.27 2.6 64.0
10 4.40 0.63 2.3 66.2
11 4.17 0.23 2.2 68.4
12 3.85 0.33 2.0 70.4
13 3.61 0.23 1.9 72.2
14 3.40 0.22 1.8 74.0
15 3.27 0.13 1.7 75.7
16 3.15 0.12 1.6 77.3
17 3.01 0.15 1.5 78.8
18 2.78 0.22 1.4 80.3
19 2.63 0.15 1.4 81.6
20 2.57 0.06 1.3 83.0
21 2.43 0.14 1.3 84.2
22 2.27 0.16 1.2 85.4
23 2.14 0.13 1.1 86.5
24 2.04 0.10 1.1 87.5
25 1.98 0.06 1.0 88.6
26 1.83 0.15 0.9 89.5
27 1.78 0.05 0.9 90.4
28 1.64 0.14 0.8 91.3
29 1.56 0.08 0.8 92.1
30 1.43 0.13 0.7 92.8
31 1.28 0.15 0.7 93.5
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　表 １ を見ると，第 １ 主成分は全体の投資収益率の変動の29.0％を説明するもので
ある。第 ２ 主成分以下の寄与率は，第 ２ 主成分が9.0％，第 ３ 主成分が5.9％と10％
を下回っている。第 ５ 主成分までで累積寄与率52.3％と全体の変動の半分強，第12
主成分まで採ると変動の70.4％を説明することができ，第13主成分以降は寄与率が
2.0％を下回る。
　ここでは，全体の説明力は ３ 割弱であるものの，他の主成分に比べ説明力の高い
第 １ 主成分に絞って，各銘柄に対する因子負荷量を求め，そのうち特徴的なものを
取り上げ，株価の推移はどのようになっていたかを確認することにしよう。変動パ
ターンをイメージしやすくするためにグラフにしたものが図 ４ である。
　図 ４ では，第 １ 主成分の因子負荷量を求め，大きい企業から順に並べ替えて表示
した。
　F1とあるのが因子負荷量，median は因子負荷量の中央値，average は平均値，
center は中位値（最大値と最小値の平均）を示したものである。
　因子負荷量の median は0.5429で，その定義からこの値より因子負荷量の高い企
業も低い企業も97社ずつである。因子負荷量の average は0.4923で，因子負荷量が
32 1.24 0.04 0.6 94.1
33 1.17 0.07 0.6 94.7
34 1.10 0.08 0.6 95.3
35 1.09 0.01 0.6 95.8
36 1.03 0.06 0.5 96.4
37 0.97 0.06 0.5 96.9
38 0.91 0.06 0.5 97.3
39 0.86 0.05 0.4 97.8
40 0.77 0.09 0.4 98.2
41 0.75 0.02 0.4 98.6
42 0.67 0.08 0.3 98.9
43 0.62 0.05 0.3 99.2
44 0.55 0.07 0.3 99.5
45 0.52 0.03 0.3 99.8
46 0.43 0.09 0.2 100.0
金融危機時の株価変動要因（高橋）　231
図
４
　
因
子
負
荷
量
（
ア
ジ
ア
金
融
危
機
時
）
-0
.20.
0
0.
2
0.
4
0.
6
0.
8
1.
0
8803 平和不
2501 サッポロＨＤ
8815 東急不
3105 日清紡
5301 東海カ
5715 古河機金
3103 ユニチカ
4004 昭電工
5406 神戸鋼
2871 ニチレイ
4061 電化
Niki225
7205 日野自
7013 ＩＨＩ
5201 旭硝子
6471 日精工
5714 ＤＯＷＡ
5631 日製鋼
7012 川重
4506 大日本住友
4005 住友化
2202 明菓
5001 新日石
5401 新日鉄
9104 商船三井
8031 三井物
3402 東レ
1812 鹿島
5803 フジクラ
6305 日立建機
8801 三井不
3861 王子紙
9301 三菱倉
4041 日曹達
3110 日東紡
6366 千代建
9062 日通
5711 三菱マ
6473 ジェイテクト
5233 太平洋セメ
4042 東ソー
5901 洋カン
3865 北越紙
5713 住友鉱
9005 東急
8755 損保ジャパン
5706 三井金
8267 イオン
6841 横河電
7270 富士重
8802 菱地所
4519 中外薬
7201 日産自
6502 東芝
8601 大和
6902 デンソー
4507 塩野義
8270 ユニー
4902 コニカミノル
1928 積ハウス
6796 クラリオン
3405 クラレ
6701 ＮＥＣ
6504 富士電ＨＤ
2531 宝ＨＬＤ
8604 野村
9602 東宝
7911 凸版
4021 日産化
7269 スズキ
7731 ニコン
6501 日立
8252 丸井Ｇ
9101 郵船
6952 カシオ
6976 太陽電
8253 クレセゾン
8331 千葉銀
9613 ＮＴＴデータ
5232 住友大阪
7733 オリンパス
9532 大ガス
4502 武田
6702 富士通
7752 リコー
9021 ＪＲ西日本
6752 パナソニック
6479 ミネベア
6762 ＴＤＫ
2502 アサヒ
7203 トヨタ
9020 ＪＲ東日本
6954 ファナック
4543 テルモ
9737 ＣＳＫＨＤ
9064 ヤマトＨＤ
9766 コナミ
m
ed
ia
n
av
er
ag
e
C
en
te
r
F
1
232
平均以上の企業は112社，平均以下の企業は82社であった。因子負荷量の最大値は
0.8305平和不（8803），最小値は－0.1585東電（9501）で center は0.3360であった。
因子負荷量が center 以上の企業は150社，これ以下の企業は44社であった。
　第 １ 主成分の因子負荷量をもとに，特徴的な銘柄の株価の推移を確認する。日経
225の因子負荷量は0.7207であるが，これと因子負荷量の近い銘柄を，日経225より
大きい ２ 銘柄（電化（4061），住金（5405）），小さい ２ 銘柄（キッコマン（2801），
日野自（7205））の計 ４ 銘柄を選び，図 ５ にその株価の推移を示してある5）。最終
的には，2000年 ３ 月時点で日経225を上回ったのは，2000年 ２ 月を除きおおむね日
経225を上回る推移を示したキッコマン（2801），1999年 ５ 月までは日経平均と同様
の推移をし，その後大きく上昇した電化（4061）の ２ 銘柄のみであった。このほか
の銘柄では，日野自（7205）が1999年 ４ 月～ ６ 月の期間についてのみ，日経225を
上回るにとどまっている。
　図 ６ は，第 １ 主成分の因子負荷量の大きい企業 ４ 社の株価の推移を，日経225と
	 5）　高橋（2013）には因子負荷量の近い銘柄を，日経平均株価より大きい ５ 銘
柄（いすゞ（7202），ニチレイ（2871），日軽金（5701），電化（4061），住金
（5405）），小さい ５ 銘柄（キッコマン（2801），日野自（7205），昭和シェル
（5002），IHI（7013），日立造（7004））の計10銘柄の株価の推移を掲載し
ている。
図 ５ 　因子負荷量が日経225と近い銘柄の株価推移（アジア金融危機時）
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の比較で示したものである。全般的な傾向として，1999年下落局面から1999年 ５ 月
ごろまでは，比較的日経225と似たような株価の推移を見せていたが， ６ 月以降の
回復時期に，日経225の動きに追随できていないことがわかる6）。
　因子負荷量の小さい銘柄について日経225とともに株価の推移をグラフにしたも
図 ６ 　因子負荷量が大きい企業の株価推移（アジア金融危機時）
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図 ７ 　因子負荷量の小さい銘柄の株価推移（アジア金融危機時）
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	 6）　高橋（2013）には，因子負荷量が近い銘柄を対象に，日経平均より大きく
て近い ５ 銘柄，小さくて近い ５ 銘柄の計10銘柄を対象にしたグラフを掲載し
ている。
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のが図 ７ である。対象は，ヤマト HD（9064），ソニー（6758），コナミ（9766），
東電（9501）の ４ 銘柄である7）。
　第 １ 主成分は，日経225に代表されるような株式市場全体の動きの説明要因であ
ると考えられる。この第 １ 主成分の因子負荷量の小さい銘柄を組み入れることで，
株式市場での相場の全体的な下降局面に対する対応を探ることができると考えられ
る。
3.　長 期 変 動
　さて，今回は銘柄相互の関係よりも個別銘柄と日経225との関係に注目し，まずは，
市場と負の相関を持つ銘柄，強い正の相関を持つ銘柄をチェックすることにしよう。
３ . １ .　相関係数に基づく分析
　相関係数行列をチェックすると，日経225の収益率との相関係数がマイナスの銘
柄が14銘柄あった。マイナスの程度が大きい順に，NEC（6701），ANAHD（9202），
日産自（7201），大ガス（9532），大林組（1802），コマツ（6301），日本軽金 HD（5703），
日東電（6988），清水建（1803），東ガス（9531），明電舎（6508），鹿島（1812），
三井化学（4183），りそな HD（8308）である。これらのうち， ４ 社の相関係数が
図 ８ 　日経225の推移（全期間）
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	 7）　高橋（2013）にはより多くの銘柄（44銘柄と，17銘柄のケース）を対象に
したグラフを掲載している。
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－0.5以下と極めて小さな値であったので，この ５ 社の株価の推移を，日経225の推
移とともに描いたものが図 ９ である。図 ９ では，変化がわかりやすいように1984年
３ 月の株価水準を100（％）としてグラフにしてある。
　日経225の収益率との相関係数大きい順に14銘柄リストアップすると商船三井
（9104），カシオ（6952），信越化（4063），日東紡（3110），T&D（8795），エーザ
図 ９ 　日経225と相関の低い銘柄の株価推移（全期間）
図10　日経225と相関の高い銘柄の株価推移（全期間）
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イ（4523），J フロント（3086），東京ドーム（9681），三井金（5706），日立建機（6305），
ニチレイ（2871），凸版（7911），セコム（9735），アマダ（6113）で，最も相関係
数の低いアマダでも0.9845である。このうち相関係数0.997以上の ４ 社について，株
価の推移をグラフにすると図10のようになる。ここでも，1984年 ３ 月の株価水準を
100（％）としてグラフにしてある。
３ . ２ .　株価の変動要因
　グラフによる直観的な理解できたところで，ここまで検討してきた内容を踏まえ
て，株価の変動要因を測定するため，月次データによる主成分分析を行うことで，
その変動パターンを分析しよう。
　相関行列の固有値と主成分の寄与率・累積寄与率等の推計結果を，累積寄与率が
100％となる第 ３ 主成分までについて表 ２ に示しておいた。
　表 ２ を見ると，第 １ 主成分だけで，全体の投資収益率の変動の62％を説明してい
る。第 ２ 主成分以下の寄与率は，第 ２ 主成分が21％，第 ３ 主成分が17％で ３ つの主
成分だけで全体の変動を説明できていることは興味深い。
表 ２ 　相関係数の固有値（全期間）
主成分 固有値 固有値の差 比率（%） 累積（%）
1 140.29 	 ― 62 62
2 47.52 92.78 21 83
3 38.19 9.33 17 100
　そこで，全体の説明力は ６ 割を超える高い説明力を持つ第 １ 主成分に絞って，各
銘柄に対する因子負荷量を求め，そのうち特徴的なものを取り上げ，株価の推移は
どのようになっていたかを確認することにしよう。図11では読み取りづらいが，第
１ 主成分の日経平均収益率への因子負荷量が0.9991と非常に高いことから，この主
成分は，日経平均に示されるような，市場全体の変動要因を示している可能性が高
い。
　そこで，アジア金融危機時で確認した，日経平均と第 １ 主成分の因子負荷量が近
い銘柄は，第 １ 主成分の因子負荷量の高い銘柄であるから，両者をまとめて図12と
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いう一つのグラフとして示すことにしよう。図12では，全体の期間に関して，第 １
主成分の因子負荷量の大きい企業 ３ 社の株価の推移を，日経225との比較で示した
ものである。全般的な傾向として，日経225と比較的似たような株価の推移を見せて，
その変動は日経平均よりも大きい。特に信越化学工業（4063），商船三井（9104）
はその傾向が強い。
　ついで，第 １ 主成分の因子負荷量の小さい銘柄を確認してみよう。因子負荷量の
最も小さい ４ 銘柄は，小さい順に，大ガス（9532），日産自（7201），ANAHD（9202），
NEC（6701）であった。これらの銘柄は，順序は違うものの日経225と相関の低い
銘柄と同じものである（相関係数の低い銘柄は，低い順に NEC（6701），ANAHD
（9202），日産自（7201），大ガス（9532）であった。株価変動の特徴は，図 ９ に示
されている。）。このことからも，全期間の株価変動を説明する第 １ 主成分は，日経
225に代表されるような市場変動要因であると考えることが妥当であろう。
4.　お わ り に
　高橋（2014）で，アジア金融危機を分析対象時期として取り上げたのは，短期間
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図12　因子負荷量が大きい企業の株価推移（全期間）
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に相場の下落，上昇という変動を経験した時期であることに加え，外的ショックに
よる相場の下落の経験だからという理由であった。今回，分析対象を，危機以外の
期間も含め，1984年以降の30年間を対象に拡大した。日本のバブルの形成とその崩
壊の期間や，その後の長期間にわたる株価の低迷期間も含めて，長期の株価変動の
要因を探るきっかけとした。
　アジア金融危機時の期間を対象とした主成分分析と全期間を対象としたものとは
大きく異なっていたことは重要な発見であろう。アジア通貨危機の期間を対象にし
た表 １ を見ると，第 １ 主成分は全体の投資収益率の変動の29.0％，第12主成分まで
採用しても変動の70.4％を説明するに過ぎないが，表 ２ を見ると，第 １ 主成分だけ
で，全体の投資収益率の変動の62％を説明している。第 ２ 主成分以下の寄与率は，
第 ２ 主成分が21％，第 ３ 主成分が17％で ３ つの主成分だけで全体の変動を説明でき
ているという大きな違いがある。
　このことは金融危機における株価変動要因は，全期間を通しての変動要因と大き
く異なっていて，様々な要因の影響が及んでいることを示唆するものとして，非常
に興味深い発見である。
　今後，2008年 ９ 月のいわゆる「リーマン・ショック」に代表されるような，2007
年以降のアメリカ発の金融危機による株価の低迷時期についても分析対象とするこ
とで，今回の発見が外的な金融危機要因による株価の変動の，一般的な特徴なのか
を明らかにすることができるであろう。
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